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la economia global y del sector financiero que puedan tener un impacto
potencial en Espaia.
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de los editores ejecutivos, la Sra. Alice Faibishenko y el Sr. Juan Nuifiez-
Gallego. Nos gustaria agradecer especialmente a Santiago Carbd Valverde
las opiniones expresadas en el articulo titulado Un verano de bancos
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Un verano de bancos centrales bajo
presion*

— Tanto el BCE como la Reserva Federal mantuvieron sin cambios los
tipos de interés en sus ultimas reuniones, en el caso del banco central
estadounidense por quinta reuniéon consecutiva, si bien podria dar un giro
a su politica monetaria y bajarlos este mismo mes.

— De cara a los proximos 3 a 6 meses, los analistas prevén un doélar mas
volatil y sin direccion clara: la subida se vera frenada por el ruido politico
y la situacion internacional, mientras que la caida estaria limitada por un
posible repunte del crecimiento en EE. UU. o por el efecto inflacionista
de los aranceles.

El verano ha confirmado lo que muchos analistas anticipaban: la politica
monetaria ya no se mueve en un terreno estrictamente técnico, sino en un
entorno cada vez mas condicionado por la politica y la geopolitica. Tanto la
Reserva Federal como el Banco Central Europeo optaron por la prudencia y
mantuvieron sus tipos sin cambios, pero el debate sobre el margen de maniobra
de ambos esta mas vivo que nunca.

Estados Unidos: tipos estables en julio, giro en Jackson Hole y ruido
politico en maximos

El 30 de julio, la Fed mantuvo los tipos en el 4,25 %—4,50 % y evitd
comprometerse con movimientos futuros, pese a que dos gobernadores,
Michelle Bowman y Christopher Waller, votaron a favor de un recorte de 25
puntos basicos. Un mes después, en Jackson Hole, Powell admitié que “los
recortes podrian ser necesarios” si el empleo se deteriora de forma significativa,
aunque sefiald que la inflacion sigue por encima del 2 % y que el efecto de los
aranceles deberia ser transitorio.

La novedad mas preocupante, sin embargo, no esta en los datos econémicos
sino en la politica. El intento de la administraciéon Trump de destituir a la
gobernadora Lisa Cook y los rumores de injerencias en las presidencias
regionales de la Fed suponen un desafio directo a la independencia de la
institucion. Ese ruido politico ya tiene un coste: eleva la percepcion de riesgo
institucional y erosiona la confianza en los activos estadounidenses.

En Jackson Hole, Powell
reconocié que “podrian ser
necesarios recortes” si el
mercado laboral se debilita
de forma significativa, aunque
subrayé que la inflacidn sigue
por encima del 2 % y que

el efecto de los aranceles
deberia ser transitorio
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El dolar esta condicionado
por dos fuerzas opuestas:
por un lado, cuenta con

el soporte de unos tipos
relativamente altos y un
crecimiento todavia favorable

Y, POr otro, arrastra una

prima de riesgo cada vez mas
visible por la incertidumbre
politica y la fragmentacién
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comercial

Los mercados reaccionaron con una fuerte compra de Treasuries tras la decision
de julio, sobre todo en los tramos intermedio y largo de la curva. Después de
Jackson Hole, las probabilidades de un recorte de tipos en septiembre se
dispararon. Las expectativas de recortes y el ruido politico presionaron al délar.
La divisa esta condicionada por dos fuerzas opuestas: por un lado, cuenta con el
soporte de unos tipos relativamente altos y un crecimiento todavia favorable vy,
por otro, arrastra una prima de riesgo cada vez mas visible por la incertidumbre
politica y la fragmentacion comercial. De cara a los proximos 3 a 6 meses, los
analistas prevén un dolar mas volatil y sin direccion clara: la subida se vera
frenada por el ruido politico y la situacion internacional, mientras que la caida
estaria limitada por un posible repunte del crecimiento en EE. UU. o por el
efecto inflacionista de los aranceles.

Eurozona: BCE en pausa, inflacion cerca del objetivo y crecimiento débil
pero resistente

El 24 de julio el BCE mantuvo sus tres tipos de referencia (con la facilidad de
deposito en el 2 %). Con los tipos sin cambios y la inflacién cerca del objetivo,
la institucion subrayo la resiliencia de la economia, aunque el crecimiento
sigue débil. El euro se mantuvo en la banda de 1,16—1,18 frente al dolar. Los
diferenciales de tipos favorecen al billete verde, que sigue siendo refugio, pero
ya no es inmune al ruido politico.

Aranceles de EE. UU.: acuerdo con la UE, ajustes con China y escalada en
otros frentes

En el frente comercial, EE. UU. y la UE llegaron a un acuerdo en julio que
se considera favorable para Estados Unidos y potencialmente costoso para la
Unidn Europea, con un impacto negativo de hasta el 0,5 % del PIB. En paralelo,
la administracion Trump prorrogo6 90 dias la “tregua” arancelaria con China y
elevo la tension con otros paises como India. La incertidumbre regulatoria y el
riesgo de represalias han aumentado de forma significativa.

GRAFICO 1.0 — EVOLUCION CRECIENTE DEL COMERCIO Y REPERCUSIONES ECONOMICAS

Pais/region Estado (julio-agosto) Impacto
UE Acuerdo comercial Favorable para EE. UU., negativo para la
alcanzado UE de hasta un 0,5 % del PIB
. Tregua arancelaria de Negociaciones en curso, mantenimiento de
China , . ..
90 dias las tarifas provisionales
India y otros Amenazas/escaladas Mayor incertidumbre y riesgo de represalias



Notas

* Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase A Summer of Central Banks under Pressure, disponible en este enlace: https://www.
funcas.es/wp-content/uploads/2025/09/01.-A-Summer-of-Central-Banks-under.pdf
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Trump ha exigido
publicamente que la Fed baje
los tipos de interés hasta

en tres puntos porcentuales
para estimular el crecimiento
y reducir el coste de
financiacion

Cualquier movimiento hacia
un recorte corre el riesgo de
ser interpretado como una
concesion politica
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La presion de Trump sobre la
independencia de la Reserva Federal*

— La presion sin precedentes del presidente Trump para forzar rebajas
de los tipos de interés pone a prueba la autonomia institucional de la
Reserva Federal de EE. UU.

— Ceder a estas demandas abriria una crisis de credibilidad con riesgos
de desanclar las expectativas de inflacion, aumentar la volatilidad y
desestabilizar tanto a EE. UU. como al sistema financiero mundial.

Un desafio sin precedentes

La creciente presion de Donald Trump —desde insultos personales y coerciones
hasta el intento de destituir a una gobernadora— es un desafio a la autonomia de
la Fed. La independencia de los bancos centrales, principio clave en la politica
econdémica moderna, tiene como objetivo blindar las decisiones monetarias
frente a intereses electorales de corto plazo y evitar espirales inflacionistas.
En EE.UU., esa autonomia, protegida por ley y reforzada por normas
institucionales, ha sido durante décadas un pilar de estabilidad macroeconémica
y un modelo para otras economias. Las tacticas de Trump no solo ponen a
prueba la independencia de la Fed, sino también la credibilidad de la politica
monetaria estadounidense y la estabilidad del sistema financiero mundial.

El presidente estadounidense ha exigido ptiblicamente que la Fed baje los tipos
de interés hasta en tres puntos porcentuales para estimular el crecimiento y
reducir los costes de financiacion. Primero amenazo a Jerome Powell, a quien
nombro en 2018, con la destitucion, cuestionando su gestion'?. El pasado
agosto anunci6 el despido de la gobernadora Lisa Cook —designada por Biden
en 2022— alegando un presunto fraude hipotecario en 2021. El movimiento,
inédito e impugnado en los tribunales®*, fue interpretado como un intento
politico de socavar la independencia del banco central.

Detras de esta ofensiva esta la presion del creciente déficit fiscal y del coste de
la deuda de EE. UU. La Casa Blanca necesita abaratar el coste de financiarse:
Trump ha apuntado que una rebaja agresiva de tipos podria ahorrar al gobierno
hasta un billon de dolares anuales en intereses’.

El dificil equilibrio de Powell
Powell se encuentra en una posicion delicada: cualquier movimiento hacia
un recorte de tipos, incluso si los datos lo justifican, corre el riesgo de ser



interpretado como una concesion politica. En su discurso de agosto advirtio
sobre tensiones inflacionistas incipientes, pero también reconocié senales de
enfriamiento en el empleo y los salarios®, abriendo la puerta a una posible
rebaja en la reunion del 16 y 17 de septiembre.

El escenario mas probable es un recorte de 25 puntos bésicos, hasta el rango
4%-4,25%, con el elevado riesgo institucional como telon de fondo. Esta
por ver si la injerencia de Trump se acentua, lo que podria forzar una politica
monetaria mas expansiva, con consecuencias negativas sobre la inflacion y la
estabilidad financiera, o se diluye, con lo que las rebajas de tipos serian mas
prudentes, ajustadas a los datos macroeconéomicos.

En este contexto, el presidente de la Fed no solo afronta el reto de interpretar
los datos econdémicos, sino de defender la credibilidad de una institucion clave
para la estabilidad financiera internacional. Si sus decisiones llegan a percibirse
como concesiones politicas mas que como juicios técnicos, EE. UU. estaria en
riesgo de perder uno de sus principales activos: la confianza en la Fed como el
soporte del sistema monetario internacional.

Amenaza para el sistema financiero

La erosion de la autonomia de la Fed tendria efectos que trascienden a EE.
UU. A corto plazo, mayor volatilidad en los bonos y el ddlar, junto con primas
de riesgo mas altas para los activos estadounidenses. A largo plazo, el peligro de
desanclar las expectativas de inflacion, debilitar la confianza en el délar y abrir
la puerta a futuras injerencias politicas 7% % 1°,

Los dafios colaterales serian significativos: encareceria la financiacion de
EE. UU., reduciria su control sobre la inflacion, uno de los pilares de su fortaleza
econdémica'!, y generaria un dolar mas volatil que afectaria especialmente a
los mercados emergentes y a Europa. En ultima instancia, el debilitamiento
del papel de la Fed como soporte monetario internacional podria desencadenar
crisis mas frecuentes y profundas, poniendo a prueba la capacidad de respuesta
del FMI y otros organismos internacionales.

El valor de la independencia

La historia demuestra que cuando los gobiernos controlan la politica
monetaria suelen priorizar estimulos de corto plazo —tipos artificialmente
bajos o compra de deuda publica— que terminan en inflacion y depreciacion
de la divisa'>!*. Ejemplos como Alemania en los afios 20, Hungria en los
40, Zimbabue en los 2000 o Turquia en los 2020 ilustran esos excesos. En
cambio, paises como Alemania en 1990, México en los 90 o India en la tltima
década han demostrado que resistir a la presion politica fortalece la estabilidad
financiera y de precios.

En EE. UU,, la Ley de la Reserva Federal de 1913 incorpor¢ salvaguardas
para blindar su autonomia'* —mandatos largos y escalonados, destitucion solo
“por causa justificada” y un sistema de votacion basado en el consenso—. Sin
embargo, episodios como la presion de Nixon sobre Arthur Burns en los afios
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70 para abaratar el crédito antes de su reeleccion pusieron de manifiesto los
riesgos de vulnerar esa independencia'®. Fue necesario el giro drastico de Paul
Volcker en los 80 —politica monetaria restrictiva y subidas agresivas de tipos—
para terminar con una década de alta inflacion y a costa de una recesion'®.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha preservado con mayor solidez su
independencia desde 1998, gracias a un sistema de decisiones colegiadas'’
y a una estructura multinacional que diluye la influencia politica!®. Solo en
circunstancias excepcionales —como la coordinacion durante la Segunda
Guerra Mundial para evitar el colapso!’— puede justificarse una subordinacion
temporal de la politica monetaria?, pero la coyuntura actual no responde a esas
condiciones extraordinarias.

GRAFICO 2.0 — EJEMPLOS HISTORICOS DE POLITICA MONETARIA POLITIZADA
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Pais Década Implicaciones econdmicas

Alemania 1920 Hiperinflaciéon

Hungria 1940 Hiperinflacion

EE. UU. 1970 Inflacion galopante

Zimbabue 2000 Hiperinflacion

Turquia 2020 Inflacion galopante
Fuente: FMI.

GRAFICO 3.0 — DEUDA PUBLICA TOTAL DE EE. UU., 1T 2010 - 1T 2025 (MILLONES DE DOLARES)
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GRAFICO 4.0 — GASTOS POR INTERESES DE LA DEUDA NACIONAL, ANO FISCAL 20102025

(MILLONES DE DOLARES)
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Nota: Ultima actualizacion a 31 de julio de 2025.
Fuente: Departamento del Tesoro de EE. UU.
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*

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Trump s Squeeze on the Independence of the U.S. Federal Reserve, disponible en este
enlace: https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2025/09/02.-Trumps-Squeeze-on-the-
Independence-of.pdf
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Proteccionismo farmacéutico de EE. UU.*

— Los aranceles que ha impuesto la administracion Trump en el sector
farmacéutico buscan abaratar los medicamentos en EE. UU.

— La “guerra farmacéutica” estd obligando a las empresas que operan en
Europa a redirigir inversiones hacia EE. UU. y, a largo plazo, el resultado
podrian ser precios mas altos a ambos lados del Atlantico y menos I+D.

Introduccién

En un giro que rompe con décadas de acuerdos comerciales y que tiene
consecuencias de gran alcance, Donald Trump ha lanzado una ofensiva
para reducir el precio de los medicamentos en Estados Unidos y llevar mas
produccion al pais. Su estrategia combina aranceles del 15 % a las importaciones
farmacéuticas europeas' con exigencias de recortes de precios a las grandes
compaiiias del sector?. La Casa Blanca justifica la medida como un instrumento
para reubicar la produccion y estimular la creacion de empleo en EE. UU. pese a
contradecir las exenciones historicas de la Organizacion Mundial del Comercio
disefiadas para promover el acceso global a la medicina®.

Ademas, argumentan que el precio de muchos medicamentos es
significativamente mayor en EE. UU. que en Europa, donde las compras
publicas centralizadas obtienen importantes descuentos.

Reaccion de la industria

Las grandes farmacéuticas han acelerado los planes para reforzar su capacidad
productiva en EE. UU. —casos de AstraZeneca®, Eli Lilly’ y Merck®- con el
objetivo de amortiguar el impacto de los aranceles. Al mismo tiempo, algunas
compensan la presion sobre los precios en EE. UU. subiendo los precios en
otros mercados: Eli Lilly, por ejemplo, anunci6 en agosto un alza del 170 %
del precio en Reino Unido de su medicamento contra la diabetes, Mounjaro’.

La industria también ha intensificado su ofensiva como /obby. La patronal
PhRMA y varias compaifiias han destinado cifras récord para influir en la
politica estadounidense y frenar las nuevas medidas®. Alegan que EE. UU.
no deberia tomar como referencia los precios de otros paises’. En Europa, las
farmacéuticas han advertido a Bruselas de que hasta la mitad de los 165.000
millones de euros previstos en inversiones en los proximos cinco afios podria
desviarse a EE. UU., atraidos por sus incentivos y para protegerse de los
aranceles'.

La administraciéon Trump

ha lanzado una ofensiva
para reducir el precio

de los medicamentos en
Estados Unidos y llevar mas
produccién al pais
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Los aranceles de Trump
amenazan la rentabilidad
de las exportaciones
farmacéuticas y podrian
disuadir futuras inversiones
en instalaciones europeas

Si no se adapta al nuevo
panorama, podria producirse
la erosién a largo plazo de la

base farmacéutica de la UE,
con consecuencias duraderas
para su economia

Los pacientes de ambos lados
del Atlantico sentiran las
consecuencias de esta guerra
farmacéutica
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Los retos de Europa

Los aranceles de Trump amenazan la rentabilidad de las exportaciones
farmacéuticas desde Europa y podrian disuadir futuras inversiones en
instalaciones europeas. El impacto es considerable: el 60 % de las importaciones
de farmacos de EE. UU. proviene de Europa, donde el sector es un pilar
econdémico'" "2 Irlanda, Suiza y Alemania, principales exportadores, representan
casi la mitad de ese volumen'®. Irlanda y Suiza son particularmente vulnerables
por su fuerte dependencia de los ingresos fiscales y del empleo ligados al sector.
En Espaia, la Cadmara de Comercio calcula que el arancel del 15 % recortara un
9,6 % las exportaciones farmacéuticas hacia EE. UU.", lo que ya ha obligado

al Gobierno a disefiar apoyos financieros y reformas regulatorias.

Europa necesita actuar con rapidez para evitar una fuga de inversiones.
Ello implica mayor flexibilidad de precios, es decir, permitir incrementos
moderados frente al actual control estricto, reforzar la proteccion de la
propiedad intelectual y agilizar los procesos regulatorios. No hacerlo pondria
en riesgo la base industrial farmacéutica del continente, con consecuencias

duraderas para su economia y sus sistemas de salud.

Pacientes e innovacion

El coste no lo absorberan solo empresas y gobiernos. Los pacientes de ambos
lados del Atlantico sentiran las consecuencias. En Europa, los precios de los
medicamentos de marca podrian subir en la medida en que las farmacéuticas
ajusten sus estrategias'®. Ademas, si la industria local de genéricos —que opera
con margenes muy reducidos y tiene menos capacidad de absorber aranceles o
trasladar la produccion fuera de Europa— se debilita, el continente podria perder
capacidad de abastecimiento, con mas riesgo de desabastecimientos y precios
mas altos. En EE. UU., el golpe recaera en el bolsillo de los consumidores a
través de primas de seguros mas altas!® y posibles interrupciones en la cadena
de suministro!”. Mas alla de lo inmediato, hay un riesgo estratégico: menos
fondos disponibles para I+D pueden ralentizar el desarrollo de nuevos farmacos,

especialmente para enfermedades complejas y costosas.

A largo plazo, los ganadores parecen ser la industria estadounidense y las
grandes farmacéuticas con musculo financiero y capacidad de trasladar la
produccion. Los perdedores serian las economias europeas muy dependientes
de las exportaciones, los productores de genéricos y compaifiias pequefias con
poca escala. Y, sobre todo, perderan los pacientes, que se encontraran con

precios mas altos.



GRAFICO 5.0 — CUOTA DE LAS IMPORTACIONES FARMACEUTICAS DE EE. UU.

=EU Suiza Singapur Resto del mundo = India Japén China Reino Unido

Fuente: Tax Foundation.

GRAFICO 6.0 - CUOTA DE LAS EXPORTACIONES DE MEDICAMENTOS Y PRODUCTOS
FARMACEUTICOS DE LA UE, 2024
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Fuente: Comision Europea.
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Notas

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase U.S. pharmaceutical protectionism, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/
wp-content/uploads/2025/09/03.-U.S.-Pharmaceutical-Protectionism.pdf

https://www.reuters.com/business/autos-transportation/whats-trumps-trade-deal-
witheurope-2025-07-27

https://www.reuters.com/business/healthcare-pharmaceuticals/trump-pressures-17-
pharmaceos-cut-us-drug-prices-2025-07-31/

https://geneva-network.com/research/2020-pharmaceutical-tariffs/

https://www.cnbc.com/2025/08/01/trumps-drug-price-ultimatum-sets-pharma-firms-
scrambling.html

https://investor.lilly.com/news-releases/news-release-details/lilly-plans-more-double-
usmanufacturing-investment-2020

https://www.biospace.com/policy/trump-doubles-down-on-pharma-tariff-threats

7 https://www.euronews.com/health/2025/08/14/eli-lilly-hikes-uk-price-of-blockbuster-
weightloss-drug-mounjaro-by-up-to-170

https://www.politico.com/newsletters/politico-influence/2025/06/13/phrma-bolsters-
itslobbying-lineup-00406054

° https://www.nytimes.com/2025/07/3 1/health/drug-prices-trump.html

5

https://www.nytimes.com/2025/04/27/world/europe/tariffs-pharmaceuticals-drugs-
medicinetrump.html

https://www.nytimes.com/2025/07/28/health/trump-drug-tariffs-europe.html
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https://taxfoundation.org/blog/trump-tariffs-pharma-drug-prices/
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https://www.voronoiapp.com/trade/-Top-Exporters-of-Medicinal-and-Pharmaceutical-
Products-to-the-US-in-2024-4197

4 https://www.camara.es/sites/default/files/documents/Nota%20an%C3%A 11isis%20-%20
Impact0%20de%201a%20aplicaci%C3%B3n%20de%20aranceles%20EE. UU. %2015 %20
-%20julio%202025.pdf

15 https://www.politico.eu/article/us-drug-price-shake-up-access-medicine-europe/
16 https://taxfoundation.org/blog/trump-tariffs-pharma-drug-prices/
'7 https://www.jmcp.org/doi/10.18553/jmcp.2025.25090
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El impuesto minimo global, en
entredicho*

— FEI historico acuerdo para fijar un impuesto minimo global del 15 %,
con el objetivo de impulsar un sistema fiscal internacional mas justo,
se resquebraja tras la excepcion pactada por EE. UU., que genera una
competencia desigual entre las multinacionales.

— La fractura debilita el marco internacional: el bloqueo de EE. UU.
mantiene en suspenso el impuesto minimo global y expone a la UE a
menores ingresos, divisiones internas y pérdida de competitividad de
sus empresas.

Introduccion

En 2021, cerca de 140 paises respaldaron el acuerdo de dos pilares impulsado
por la OCDE y el G20, cuyo objetivo era modernizar las reglas fiscales
internacionales y garantizar que las multinacionales paguen una parte justa
de impuestos alli donde operan'. El primer pilar buscaba reasignar derechos
fiscales sobre las grandes corporaciones, en especial las del sector digital,
mientras que el segundo establecia un impuesto minimo global de sociedades
del 15 %. Mientras el Pilar Uno quedd bloqueado por desacuerdos sobre la
fiscalidad digital, el Pilar Dos avanzo con rapidez: a mediados de 2025, 65
paises habian aprobado normas o presentado proyectos para transponerlo a sus
sistemas nacionales?”.

Sin embargo, la viabilidad del pacto est4 en entredicho. Pese a que EE. UU., bajo
la administracion Biden, fue uno de sus principales arquitectos, la oposicion de
Trump ha frenado su ratificacion.

Implementacion global

La Union Europea lider6 la puesta en marcha del Pilar Dos tras la adopcion del
acuerdo. En 2022, aprob¢ una directiva que obligaba a los Estados miembros a
incorporarlo a sus legislaciones nacionales®. Alemania, Francia, Italia y Austria
ya lo hicieron, mientras que paises mas pequefios, como Estonia, Letonia o
Malta, lo han retrasado. Espafia incumplié el plazo inicial pero termind
adaptando las normas en 2024* Otros paises clave, como China e India, se
han mostrado reticentes por temor a ceder soberania fiscal y perder atractivo
inversor®. En el caso de EE. UU., la ratificacién nunca llegé: el Senado, con
mayoria republicana, bloqued la propuesta durante el gobierno de Biden.

Aunque EE. UU,, con Biden,
fue uno de los principales
arquitectos del impuesto
minimo global, la oposicién
de Trump al acuerdo ha
puesto en suspenso su
implementacién
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Europa acepté el sistema de
dos velocidades para evitar
un conflicto con Washington,
pero el coste recae en ella

Un impuesto minimo global
que no se aplique a la mayor
economia del planeta corre el
riesgo de convertirse en un
marco fragmentado e ineficaz
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El acuerdo paralelo de EE. UU.

El golpe decisivo llegd en junio, cuando la administracion Trump pactd con el
G7 un régimen paralelo: las multinacionales estadounidenses quedaban exentas
de los dos principales mecanismos de aplicacion del Pilar Dos —la Income
Inclusion Rule y la Undertaxed Profits Rule—y se someterian Unicamente a las
normas domésticas.

Este acuerdo proporciona a las compaiias estadounidenses una clara ventaja
frente a sus rivales europeas, que si deben cumplir con el 15 % minimo. A
cambio, EE. UU. retir6 el llamado “impuesto de represalia”, que habria gravado
a los bancos extranjeros con tipos punitivos, desactivando asi el riesgo de una
guerra comercial y aportando cierta estabilidad a las operaciones financieras
transfronterizas.

En la practica, el acuerdo es una tregua incomoda. Europa acept6 el sistema de
dos velocidades para evitar un conflicto con Washington®, pero el coste recae en
ella: menores ingresos fiscales, pérdida de competitividad para sus empresas y
un incremento en los costes de cumplimiento.

Impacto econémico en la UE

Las multinacionales europeas afrontan tanto mayores tipos efectivos
como cargas administrativas mas pesadas: obligaciones de informacion
mas detalladas, ajustes de auditoria, reestructuracion de esquemas fiscales
y un mayor riesgo de litigios tributarios. Mientras tanto, las compaiiias
estadounidenses se benefician de la simplicidad de operar bajo un régimen
unico en su pais de origen.

La diferencia es significativa en términos fiscales. Segtn calculos de Bruselas,
el Pilar Dos podria haber aportado hasta 26.000 millones de euros anuales de
ingresos adicionales para los Estados miembros. Sin embargo, con la exencion
estadounidense, esa cifra sera sensiblemente menor’. Los paises que concentran
grandes filiales de multinacionales norteamericanas, como Irlanda, Paises Bajos
o Luxemburgo, sentiran el impacto con mayor intensidad®’.

Perspectivas

Un impuesto minimo global que no se aplique a la mayor economia del planeta
corre el riesgo de convertirse en un marco fragmentado e ineficaz. En lugar
de un estandar unico y predecible, las multinacionales se enfrentan ahora a un
entorno fragmentado de normas nacionales y regionales, con mas complejidad,
mayores costes de cumplimiento y menor visibilidad para la planificacion a
largo plazo. En el vacio normativo podrian proliferar alternativas impulsadas
por la ONU, fragmentando atin mas el panorama fiscal internacional.

La UE probablemente va a seguir defendiendo el impuesto minimo, aunque
evitard aplicarlo con demasiada dureza sobre las filiales estadounidenses para
no exponerse a represalias. El mayor desafio serd interno: mientras Francia y
Alemania presionan para que se aplique de forma estricta, paises como Irlanda
abogan por mayor flexibilidad para preservar su atractivo.



A futuro, una administracion estadounidense distinta podria intentar
reengancharse al marco de la OCDE, pero se toparia con la misma barrera que
antes: el rechazo republicano en el Senado. El escenario mas realista es el de una
fragmentacion creciente y un compromiso fragil: la UE mantiene el proyecto
vivo, al menos nominalmente, pero el impuesto minimo queda en suspenso. El
resultado evidencia los limites del poder europeo frente a Washington y coloca
a las multinacionales ante un panorama fiscal mas incierto y volatil.
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Notas

* Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Global Minimum Tax in Flux, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-
content/uploads/2025/09/04.-Global-Minimum-Tax-in-Flux.pdf

https://www.oecd.org/en/about/news/press-releases/2023/07/138-countries-and-
jurisdictionsagree-historic-milestone-to-implement-global-tax-deal.html

S}

https://taxfoundation.org/blog/global-tax-agreement/
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2022/2523/oj/eng

https://www.ey.com/en_gl/technical/tax-alerts/spain-approves-pillar-two-legislation

w

w
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El ascenso tecnoldgico de China*

— Estados Unidos percibe el ascenso tecnoldgico de China como una amenaza
existencial para su seguridad y responde con sanciones y controles a la
exportacion, mientras que la UE ha optado por una estrategia mas cauta
para seguir beneficiandose economicamente de China aun cuando su
preocupacion en materia de competitividad y seguridad nacional es cada
Vez mayor.

— La UE corre el riesgo de subestimar la magnitud del desafio: 1a amenaza
no es inmediata, sino la desaparicion gradual de industrias estratégicas
que podria dejar al continente dependiente de la tecnologia china.

Elrapido avance tecnoldgico de China, impulsado por laadopcion y adaptacion
de innovaciones occidentales —como el disefio de mdaquinas-herramienta
alemanas!, la tecnologia europea de trenes de alta velocidad?, los vehiculos
eléctricos (VE), las turbinas edlicas y las telecomunicaciones—y el fortalecimiento
de su propia capacidad de investigacion, preocupa en Washington y Bruselas. La
estrategia del pais asiatico a largo plazo busca reducir la dependencia externa y
potenciar el consumo interno, apoyandose en iniciativas como Made in China
2025 y la Estrategia de Circulacion Dual, asi como en grandes inversiones para
consolidar campeones nacionales como Huawei y ZTE.

A menudo, las ideas generadas en laboratorios y universidades estatales chinas
se transforman en productos comerciales mediante un proceso conocido
como “cadena de innovacién’™. Este mecanismo ha permitido al pais lograr
avances rapidos y consolidarse como un serio rival en sectores como vehiculos
eléctricos, baterias, inteligencia artificial y robotica®.

Frente a esta evolucion, Estados Unidos y la Unién Europea han optado por
respuestas paralelas, aunque diferentes.

Para Estados Unidos, la seguridad es lo primero
Estados Unidos considera a China un competidor directo y una amenaza para la
seguridad nacional, con especial atencion a las aplicaciones militares.

En 2024, China fue el tercer socio comercial de bienes de Estados Unidos
después de México y Canada, y el déficit comercial bilateral alcanzo casi los
300.000 millones de dolares®. Sin embargo, se prevé que ese déficit disminuya

El rapido avance tecnolégico
de China, impulsado por la
adopcion y adaptacién de
innovaciones occidentales y el
fortalecimiento de su propia
capacidad de investigacion,
preocupa en Washington y
Bruselas

Estados Unidos considera
a China un competidor
directo y una amenaza
para la seguridad nacional,
con especial atencién a las
aplicaciones militares

Funcas Intelligence
Septiembre 2025



Bruselas define a China
como un "socio, competidor
y rival sistémico", una
formula ambigua que pone
de manifiesto los diversos
intereses de los Estados
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miembros

tras la decision de Trump de aumentar los aranceles a China a un promedio del
58 %, aplicables a todas las exportaciones chinas®.

Para frenar el progreso chino, Washington aplica sanciones, controles a la
exportacion de semiconductores avanzados y chips de inteligencia artificial,
restricciones a la inversion extranjera en sectores sensibles y medidas para
fortalecer la base industrial nacional. La Ley Chips y de Ciencia de 2022 destind
53.000 millones de dolares a la produccion e investigacion de semiconductores’,
mientras que operaciones como la adquisicion del 10 % de Intel por parte de
la Administracion Trump reflejan una politica industrial mas agresiva. Trump
ha adelantado que podria replicar este modelo con otras compafiias de chips e
inteligencia artificial, a modo de fondo soberano®.

Estados Unidos también ha acusado recientemente a tres empresas chinas de
colaborar con Pekin en una "campafia descontrolada de ataques cibernéticos"
contra infraestructuras en su territorio y en todo el mundo’.

La politica estadounidense pretende frenar los avances de China en sectores
estratégicos. Sin embargo, el impacto de los controles se diluye por decisiones
transaccionales y mercados negros de chips restringidos. Ademas, permisos
excepcionales para vender chips menos avanzados a China han aliviado algunas
restricciones a la TA del pais asiatico'® !%.

Dependencia econémica y ambivalencia politica de la UE

A diferencia de Washington, la Unién Europea combina su preocupacion por
la tecnologia china con una fuerte dependencia econémica. Bruselas define a
China como un "socio, competidor y rival sistémico", una férmula ambigua
que pone de manifiesto los diversos intereses de los Estados miembros. China
es el tercer socio comercial de bienes y servicios de la UE, tras Estados Unidos
y Reino Unido'. En 2024, el déficit comercial europeo en bienes con China
superd los 300.000 millones de euros, ligeramente por encima del nivel de
20235,

La UE aspira a consolidarse como referente mundial en regulacion
tecnologica, vinculando comercio y seguridad nacional', controlando
inversiones extranjeras y promoviendo investigaciones antisubvenciones
en sectores como vehiculos eléctricos y paneles solares'. Sin embargo, la
fragmentacion interna limita su eficacia: Hungria fomenta la inversion china,
Alemania depende del mercado chino para su industria automotriz, y Espafia
adjudico en julio un contrato a Huawei para almacenar escuchas telefonicas
judiciales pese a las advertencias de Bruselas y Washington!®,

Varios factores explican la postura menos agresiva de Europa frente a la
tecnologia china en comparacion con Estados Unidos. En primer lugar, el bloque
no se percibe como lider mundial en semiconductores, inteligencia artificial o
telecomunicaciones, por lo que los avances de Pekin no se interpretan como
una amenaza grave. El segundo factor es la dependencia econémica: aunque
la avalancha de vehiculos eléctricos y paneles solares chinos pone en riesgo la
industria europea, también contribuye a los objetivos climaticos del continente.
A ello se suma la miopia institucional, ya que muchos gobiernos priorizan los



beneficios econdmicos o politicos inmediatos frente a la seguridad a largo plazo.
Por ultimo, la influencia del lobby chino: Pekin financia programas académicos
y foros con responsables politicos y empresariales para suavizar las criticas a
su tecnologia.

La UE corre el riesgo de subestimar la magnitud del desafio: la amenaza no es
inmediata, sino la desaparicion gradual de industrias estratégicas que podria
dejar al continente dependiente de la tecnologia china.

El enfoque de Europa frente
a la tecnologia china corre
el riesgo de subestimar la
magnitud del desafio

Para reducir riesgos, la UE deberia considerar:

* Dotar a la Comisiéon Europea de mayor capacidad de accion rapida y
firme en asuntos de seguridad econdmica.

* Impulsar una estrategia de inversidbn mas ambiciosa en tecnologias
del futuro, como computacién cuantica, IA avanzada, biotecnologia y
materiales de proxima generacion.

* Coordinar las inversiones de los Estados miembros en tecnologias
emergentes.

* Crear incentivos para la innovacion tecnologica y retener talento.

» Establecer visados para profesionales altamente cualificados que impulsen
la investigacion, la innovacién y la inversion tecnologica en la UE.

» Fortalecer la cooperaciéon con paises afines en politicas tecnoldgicas,
estandares comunes e inversion, desarrollando cadenas de suministro mas
seguras y resilientes.

GRAFICO 7.0 - ;,COMO AFRONTAN ESTADOS UNIDOS Y LA UE EL ASCENSO TECNOLOGICO

DE CHINA?

United States European Union

Vision de Competidor directo y amenaza para la Socio, competidor y rival
China seguridad nacional sistémico
Principales Controles a la exportacion, aranceles, Investigaciones
herramientas sanciones, listas de entidades, revisiones antisubvenciones
desplegadas de inversiones salientes, revisiones y antidumping,
de inversion extranjera directa (IED), Instrumento contra la
subvenciones para apoyar a la industria coercion, revisiones
tecnologica nacional, adquisicion de una de inversion extranjera
participacion del gobierno de Estados directa (IED), Ley
Unidos en empresas tecnologicas Europea de Chips,
establecimiento de
estandares globales a
través de regulaciones
Compromiso Reconfiguracion de las cadenas de
diplomatico suministro con paises aliados, Cumbres bilaterales con

fortalecimiento de asociaciones para
frenar el crecimiento tecnologico de
China

China, coordinacion
con Estados Unidos
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Notas

*

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version
completa, véase China’s Technological Rise, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/
wp-content/uploads/2025/09/05.-Chinas-Technological-Rise.pdf

! https://www.bbc.com/news/12382747
https://edition.cnn.com/travel/article/china-high-speed-rail-cmd

https://www.economist.com/business/2025/08/25/how-china-became-an-innovation-
powerhouse

https://itif.org/publications/2024/09/16/china-is-rapidly-becoming-a-leading-innovator-
inadvanced-industries/

https://english.elpais.com/economy-and-business/2025-04-11/five-charts-that-explain-the-
uschina-trade-relationship.html

https://www.piie.com/research/piie-charts/2019/us-china-trade-war-tariffs-date-chart

https://hai.stanford.edu/policy/what-the-chips-and-science-act-means-for-artificial-
intelligence

https://www.nytimes.com/2025/08/25/us/politics/trump-intel-economy-strategy.html

https://www.nbcnews.com/tech/security/china-used-three-private-companies-hack-global-
telecoms-us-says-rcna227543

https://edition.cnn.com/2025/08/17/tech/nvidia-china-beijing-trump-ai-intl-hnk

5

https://edition.cnn.com/2025/08/11/tech/nvidia-amd-trump-china-explained

https://policy.trade.ec.curopa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-
regions/china_en

3 Ibid.

“ https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-

andregions/china_en#:~:text=The%20EU%20is%20committed%20to,chains%2C%20
and%?20diversifying%20where%20necessary.

https://www.reuters.com/business/autos-transportation/what-happens-next-eu-investigation-
intochinese-evs-2024-06-21/

16 https://www.politico.eu/article/spain-huawei-contract-judicial-wiretaps/
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https://english.elpais.com/economy-and-business/2025-04-11/five-charts-that-explain-the-uschina-trade-relationship.html
https://www.piie.com/research/piie-charts/2019/us-china-trade-war-tariffs-date-chart
https://hai.stanford.edu/policy/what-the-chips-and-science-act-means-for-artificial-intelligence
https://hai.stanford.edu/policy/what-the-chips-and-science-act-means-for-artificial-intelligence
https://www.nytimes.com/2025/08/25/us/politics/trump-intel-economy-strategy.html
https://www.nbcnews.com/tech/security/china-used-three-private-companies-hack-global-telecoms-us-says-rcna227543
https://www.nbcnews.com/tech/security/china-used-three-private-companies-hack-global-telecoms-us-says-rcna227543
https://edition.cnn.com/2025/08/17/tech/nvidia-china-beijing-trump-ai-intl-hnk
https://edition.cnn.com/2025/08/11/tech/nvidia-amd-trump-china-explained
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https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-andregions/china_en#:~:text=The%20EU%20is%20committed%20to,chains%2C%20and%20diversifying%20where%20necessary.
https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-andregions/china_en#:~:text=The%20EU%20is%20committed%20to,chains%2C%20and%20diversifying%20where%20necessary.
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